

































（3） 2017 年 3 月 31 日に終了する事業年度から適用されている。
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〔論　説〕





























































220 社），中堅企業（グループ B，100 社），小企業・店頭企業・新興企業（グループ C，
100 社），継続企業の前提に重要な疑義が生じている企業（グループ D，29 社）の 4 つの
グループに分け，2004 年 3 月期の有価証券報告書を事業等のリスクをはじめ，財政状態
及び経営成績の分析，コーポレート・ガバナンスの状況を調査したものである（8）。
　事業等のリスクについては，有価証券報告書の様式における記載上の注意に例示された














　張替［2008］は，2003 年度から 2006 年度までの 4 期分の有価証券報告書を開示してい
る上場企業 3005 社を対象に，企業ごとのリスク項目数や文字数などを調査した上で，リ
スク情報の関連キーワード，172 個を抽出するテキストマイニングを行なっている。リス
クの分類については，5 つの大分類を設け，さらに全部で 27 の細分類を行い（表 2），細




















































































　野田［2016］は，2003 年度から 2012 年度までの 10 年間について，金融を除く東証一
















































EDNIET（Electronic Disclosure for Investors’ NETwork）は，2001 年に運用を開始した。
2008 年には EDINET で提出される書類のうち財務諸表について，XBRL （eXtensible 
Business Reporting Language） 形式での提出が義務付けた。さらに，2013 年からは次世
代 EDINET として， XBRL の対象範囲が拡大されている。具体的には，XBRL の対象書
類の拡大と対象項目の拡大である。対象書類の拡大では，それまでの有価証券報告書，半
期報告書，四半期報告書，有価証券届出書の 4 書類から発行登録書等の発行開示書類， 臨
時報告書等の継続開示書類， 公開買付届出書等の公開買付関連書類，大量保有報告書等の
大量保有関連書類の 44 様式に拡大されている。また，対象項目の拡大では，各報告書の
財務諸表本体のみとなっている XBRL による記述を報告書全体に拡大している。 
　XBRL の対象範囲が各報告書の全体に拡大されたことで，非財務情報がデジタルデータ
として従来よりも容易に入手できるようになった。有価証券報告書については，2013 年





2016 年 4 月 1 日から 2017 年 3 月 31 日の間の決算日にかかる 3668 社の有価証券報告書で
ある。なお，業種ごとの分析を行うため，業種を特定する必要がある。今回は EDINET










　2016 年度の 3668 社の事業等のリスクの文字数に関する記述統計量は，平均値が 2958
文字，最大値が 39294 文字，最小値が 47 文字，中央値が 2186 文字となっている。参考ま
（9） EDINET コード一覧では書類提出日の業種によっているので，証券コード協議会が定期的に行なっている業
種の変更は反映されていない。






















似している会社を明らかにすることが可能になる。これによって，1 社 1 社の事業等のリ
スクを読んでいるだけでは把握できない，対象会社全体の事業等のリスクの記載内容を把








会社数  3570  3622  3668
平均値  2778  2879  2958
最大値 42685 37656 39294
最小値    11    11    47
中央値  2022  2106  2186
（11） 吉田［1993］，p. 105。
― 120 ―
千葉商大論叢　第 55 巻　第 2号（2018 年 3 月）
従来の研究をより充実したものにすることも期待できる。
　また，クラスタリングはあらかじめラベルを用意しないため，機械学習のうちの教師な




















事業 等 リスク 当社 グループ 経営成績 株価 連結財務諸表 等 影響 可能性 リスク 当期 
末 現在 主要 もの 以下 通り これら リスク 発生 可能性 認識 発生 回避 発生 場合 影響 
最小化 国内 経済状況 変動 個人消費 動向 影響 当社 グループ 有利子負債 額 金利 変動 
金利 負担 増加 季節 要因 販売 状況 左右 商品 取扱い 売行き 不振 季節 経過 商品 価値 
下落 発生 可能性 存在 当社 グループ 有価証券 保有 市況 悪化 投資 先 業績 不安 評価
損 計上 可能性 および 株価 変動 資金調達 額 制約 可能 性 存在 当社 グループ 保有資
産 実質的 価値 低下 等 減損 処理 必要 場合 当社 グループ 業績 影響 可能 性 存在 海
（12） SEC は 2005 年に登録会社に対し，年次報告書 Form 10-K に Item 1A. Risk Factors を設け，Regulation S-K
の第 503（c）項（§ 229. 503（c））に記載されているリスク要因を開示ように求めている（近藤［2014］）。
（13） Bao and Datta［2014］によれば，辞書による方法としては，リスク情報を調査した研究からキーワードを抽
出して，キーワードのリストを作って分類している Campbell et. al［2014］が，教師あり学習による方法とし







外 生産 海外 調達 活動 為替レート 変動 現地 通貨 価値 変動 経済状況 変化 生産 調達 
コストアップ 生産管理 上 トラブル 製品事故 等 予期 事象 発生 不動産 賃貸 競争激化 
ため 賃貸 条件 悪化 影響 可能 性 存在 従業員 年齢 構成 バランス 悪さ 後継者 養成 制
約 可能 性 存在 和装 事業 洋装 事業 成熟 産業 成長産業 進出 シフト 遅れ 当社 グルー
















Frequency）は，ある単語が少なくとも 1 回出現する文書数である。IDF（Inverted 
Document Frequency）は，DF の逆数について対数をとったもので，単語が出現する文









度ベクトルでは 6 が，出現しているので二値ベクトルでは 1 が与えられる。
（16） この場合，文書が 1 社の事業等のリスク，文書集合が今回の分析対象の 3668 社の事業等のリスクというこ
とになる。
（17） 秋葉［2013］，p. 136。
（18） 例に挙げた，分かち書きされた事業等のリスクの「グループ」という単語には，約 0.219 が与えられている。
（19） TF-IDF の計算，k 平均法によるクラスタリングには，python と機械学習のライブラリである scikit-learn
（http://scikit-learn.org）を使用している。
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　各クラスタの平均は重心と呼ばれる。ベクトル が属するクラスタ の平均 は次のよ
うに定義される。





















　クラスタ 1 は銀行業 74 社である。銀行業の事業等のリスクは，他の事業会社の事業等
のリスクと大きく異なっていることを表しているが，TF-IDF の上位 10 語に「当行」が








（24） 詳しくは Manning，Raghavan，Schütze［2012］，p. 325。
（25） クラスタリングは，似ているものをグループ化することが目的であるから，どの程度まで似ているものを一
緒のグループとみなすか，あるいはクラスタ数をいくつにするか，について一般的な解はないといってよい
（高村［2010］，p. 94）。したがって，k ＝ 10 が正解ではなく，k ＝ 10 のとき，どのようにクラスタに分け
られるかを見ているにすぎない。
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IDF を計算し，クラスタリングを行うことにする。再度 RSS の最小値とクラスタ k の関
表 7　全業種を対象としたクラスタと業種ごとの会社数
0 1 2 3 4
水産・農林業   3 0 0   7   0
鉱業   1 0 0   7   0
建設業  35 0 0 135   7
食料品  58 0 6  64   3
繊維製品  34 0 2  18   0
パルプ・紙  20 0 0   6   0
化学 159 0 1  53   3
医薬品  15 0 0  32  21
石油・石炭製品   8 0 0   5   0
ゴム製品  15 0 0   4   0
ガラス・土石製品  30 0 0  30   0
鉄鋼  28 0 0  19   0
非鉄金属  25 0 0  11   1
金属製品  54 0 0  37   0
機械 140 0 0  86   5
電気機器 205 0 1  50   9
輸送用機器  69 0 0  26   0
精密機器  36 0 0  12   3
その他製品  62 0 3  40   4
電気・ガス業   3 0 0  21   0
陸運業  27 0 0  34   4
海運業   4 0 0  10   0
空運業   1 0 0   3   1
倉庫・運輸関連業  15 0 0  20   4
情報・通信業   9 0 0  67 325
卸売業 145 0 12 145  36
小売業  29 0 258  38  26
銀行業  17 74 0   4   0
証券，商品先物取引業   3 0 0  16  21
保険業   3 0 0   4   5
その他金融業   3 0 0  18  15
不動産業  11 0 2  72  35













の 4 業種を除いた 29 業種， 3485 社について，改めて，TF-IDF 法で特徴量を求め，クラ














千葉商大論叢　第 55 巻　第 2号（2018 年 3 月）
表 9　「当行」等を除いた全業種を対象としたクラスタと業種ごとの会社数
0 1 2 3 4 5
水産・農林業   0 0   7 0   3   0
鉱業   0 0   7 0   1   0
建設業 148 0  17 0   8   4
食料品   0 0  58 6  65   2
繊維製品   0 0  17 2  35   0
パルプ・紙   0 0   5 0  21   0
化学   0 0  50 1 162   3
医薬品   0 0  40 0  18  10
石油・石炭製品   0 0   5 0   8   0
ゴム製品   0 0   2 0  17   0
ガラス・土石製品   2 0  26 0  32   0
鉄鋼   0 0  16 0  31   0
非鉄金属   1 0  12 0  24   0
金属製品   4 0  28 0  59   0
機械   3 0  84 0 141   3
電気機器   0 0  50 1 207   7
輸送用機器   0 0  23 0  72   0
精密機器   0 0  12 0  38   1
その他製品   0 0  39 3  64   3
電気・ガス業   0 0  21 0   3   0
陸運業   5 0  32 0  18  10
海運業   0 0  10 0   4   0
空運業   0 0   3 0   1   1
倉庫・運輸関連業   2 0  19 0   0   4
情報・通信業   2 0  98 0   7 294
卸売業  13 0 147 14 135  29
小売業   1 0  46 255  25  24
銀行業   0 92   3 0   0   0
証券，商品先物取引業   0 3  22 0   3  12
保険業   0 0   6 0   3   3
その他金融業   2 1  18 0   1  14
不動産業  91 0  23 1   2   3











タ 2 では，情報・通信業（316 社），クラスタ 3 では，建設業（124 社），クラスタ 5 では，























0 1 2 3 4 5 6
水産・農林業  0   7   0 0   3 0 0
鉱業  0   7   0 0   1 0 0
建設業  2  17   3 124  16 15 0
食料品 18  54   3 0  51 0 5
繊維製品  9  17   0 0  26 0 2
パルプ・紙  4   5   0 0  17 0 0
化学 58  49   2 0 106 0 1
医薬品  2  30  19 0  17 0 0
石油・石炭製品  2   4   0 1   6 0 0
ゴム製品  5   3   0 0  11 0 0
ガラス・土石製品 10  25   0 1  23 1 0
鉄鋼  8  17   0 0  22 0 0
非鉄金属  9  11   1 0  15 1 0
金属製品 18  28   0 5  40 0 0
機械 43  81   1 3 103 0 0
電気機器 95  46   7 0 116 0 1
輸送用機器 37  23   0 0  35 0 0
精密機器 10  11   2 0  28 0 0
その他製品 17  39   1 0  49 0 3
電気・ガス業  0  18   0 0   6 0 0
陸運業  9  30   1 0  24 1 0
海運業  0   9   0 0   5 0 0
空運業  0   3   0 0   2 0 0
倉庫・運輸関連業  4  18   1 0  14 2 0
情報・通信業  3  70 316 0  10 2 0
卸売業 26 128  28 5 134 5 12
小売業 15  36  19 0  26 1 254
不動産業  1  14   2 0   4 98 1













　本研究では，EDINET と XBRL の導入によって，デジタルデータとして入手可能となっ
た非財務情報について，自然言語処理と機械学習の手法を用いて，定量的情報として分析





















（27） European Securities and Markets Authority（ESMA）は，2017 年 12 月 18 日，欧州単一電子フォーマット
にかかる Regulatory Technical Standards に関する最終報告書を公表した。最終報告書によれば，IFRS 連
結財務諸表は，IFRS タクソノミによって XBRL で記述されること，年次財務報告書のその他の部分は，
XHTML で記述されることが求められている。詳しくは ESMA［2017］を参照のこと。
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　一方で，本研究に関連して，さらに検討を要する点として，次の 3 点を挙げることがで











　3 点目は，クラスタリングのアルゴリズムの選択の問題である。本研究で用いた k 平均
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〔抄　録〕
　本研究では，EDINET と XBRL の導入によってデジタルデータとして入手が可能に
なった有価証券報告書の事業等のリスクを，TF-IDF 法によって単語の重みづけを行った
ベクトルとして表現し，k 平均法によるクラスタリングを行った。先行研究は記載された
リスクにもとづいて事業等のリスクを分類する研究であった。一方，類似したものをグルー
プに分けるクラスタリングによれば，記載内容が類似する事業等のリスクをグループに分
けることができるので，対象会社全体の事業等のリスクの開示の傾向を把握することがで
きる。分析の結果，銀行業，小売業，建設業，不動産業，情報・通信業では，事業等のリ
スクの記載内容の類似度が高いことが明らかになった。こうした結果は先行研究のような
事業等のリスクの開示行動を分析する研究だけでなく，開示の有用性に関する研究に対し
ても分析モデルの構築に役立つと期待できる。また，本研究で用いた自然言語処理と機械
学習の手法を非財務情報の分析に適用することで，定性的情報である非財務情報を定量的
に分析することが可能になる。
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土屋和之：事業等のリスクの分析
